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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3248 3592 4070 4783 

同比增长(%) 5.2% 10.6% 13.3% 17.5% 

净利润(百万元) 71 268 317 383 

同比增长(%) -75.0% 277.6% 18.2% 20.8% 

毛利率(%) 39.3% 37.4% 37.3% 37.2% 

净利润率(%) 2.2% 7.5% 7.8% 8.0% 

净资产收益率（%） 2.1% 7.3% 8.0% 8.9% 

每股收益(元) 0.08 0.30 0.35 0.42 

每股经营现金流(元) 0.36 2.24 0.62 0.74 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 公司暂处谷底阶段，业绩腾飞指日可待。2018 年潮宏基营业收入约为 32.48 亿元，近五年营收复

合增速约为 9.39%，低于行业平均的 12.09%。净资产收益率约为 2.15%，远低于老凤祥的 21.18%、

周大生的 20.31%和周大福的 12.01%。目前公司业绩稍显逊色，但是在黄金珠宝行业逐步复苏的

大背景下，公司加盟渠道的扩张下沉的发展策略将有望助力公司反败为胜。 

 净利率、资产周转较弱，受益于加盟渠道拓展有望改善。拆分 ROE 后我们发现净利率骤降是导

致低 ROE 的主要原因。潮宏基 2018 年的净利率仅为 2.21%，相比于老凤祥、周大生、周大福低

了约 19.03ppts、18.16ppts 和 9.86ppts。加盟渠道的拓展将通过降低管理费用率推动净利率上升。

另外，公司的资产周转速度较慢，而加盟店占比的上升有望提速存货确认收入。 

 珠宝行业由黄金价格长期支撑，短期汇率反弹促规模增长。从长期来看，降息预期及全球央行

增持支撑黄金价格上涨，此时恰为布局珠宝行业的好时机。从短期来看，汇率提升促使国内消费

者转向国内渠道，金银珠宝零售额同比增速提升。根据人民币贬值趋势我们进行了合理判断，成

功预测 2019 年 4 月零售额增速由负转正，该增长趋势可能将持续至 2019 年 10 月-2020 年 2 月。 

 比照周大生，代理渠道拓展将成为公司核心增长力。周大生始终致力于不断拓展加盟店渠道，

促使公司总营收高增长，2018 年增速为 27.97%。同时，净利率受益于加盟店拓展，维持增长态

势。而潮宏基近年来着力于在保持自营店数量较为稳定的前提下不断扩展加盟渠道，去年加盟店

新增将近 124 家，约为新增自营店的两倍。2018 年年报中公司明确提出“加速代理业务扩张，

推进渠道下沉，拓展渠道规模”，这将为公司带来直接营收增长，提升净利率，带动 ROE 上行。 

 根据渠道拆分，我们假设：1）自营渠道未来三年的自营店数为 570/565/565 家，营收为

28.13/30.95/35.59 亿元，对应增速为 7.50%/10.00%/15.00%；2）加盟渠道未来三年新增加盟店数

为 150/200/250 家，营收为 7.21/9.12/11.51 亿元，对应增速为 24.82%/26.51%/26.20%；3）批发渠

道未来三年营收为 1175.15/1292.67/1486.57 万元，对应增速为 7.50%/10.00%/15.00%；4）其他业

务未来三年营收为 4537.85/4991.64/5740.39 万元，对应增速为 7.50%/10.00%/15.00%。因此，公

司未来三年的总营业收入约为 35.92/40.70/47.83 亿元，对应增速为 10.58%/13.32%/17.51%。 

 投资建议：谷底布局潮宏基，加盟渠道拓展带来直接增长。短期公司将受益于加盟渠道扩展加速

带来的高速增长；长期潮宏基将受益于珠宝行业复苏。预计 2019-2021 年 EPS 为 0.30/0.35/0.42

元，以 2019 年 7 月 18 日收盘价推算 PE 分别为 14/12/10 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：门店渠道拓展情况不及预期；黄金价格上涨不及预期；金银珠宝零售额增长速度不及预期。 
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报告正文 

 

潮宏基近五年营收复合增速低于行业平均。尽管潮宏基营业收入近年来均表现出

稳定增长的态势，但其增速落后于行业平均水平。2018 年潮宏基的营业收入约为

32.48 亿元，较去年增长 5.24%。其近五年的营收复合增速约为 9.39%，低于行业

平均的 12.09%。 

 

从净资产收益率来看，潮宏基同样落后于同行业的其他可比公司。2018 年潮宏基

净资产收益率约为 2.15%，远远低于老凤祥的 21.18%、周大生的 20.31%和周大福

的 12.01%。倘若暂时除去 2018 年，潮宏基近五年来的净资产收益率也仅保持在

9%左右。同期老凤祥、周大生和周大福的平均净资产收益率分别为 23.69%、

22.91%、12.40%。因此，潮宏基净资产收益率水平较可比公司差距较大。 

 

图 1、潮宏基营收复合增速低于行业平均 图 2、潮宏基净资产收益率落后于可比公司（%） 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司暂处谷底阶段，业绩腾飞指日可待。从上述情况来看，目前潮宏基的表现并

不令人满意，而我们认为这恰恰是一个投资的好时机。事实上，虽然财务表现较

差，但是在黄金珠宝行业逐步复苏的大背景下，公司加盟渠道的扩张下沉的发展

策略将直接推动公司营收增长及 ROE 的改善。这一增长逻辑的可行性过去已由周

大生成功验证。 

 

本文将通过梳理潮宏基财务状况、行业趋势以及公司的未来策略增长点来为投资

者提供进一步的投资依据。 

1、财务分析：尚处低谷，加盟渠道拓展注活力 

1.1、ROE 拆分：净利率、资产周转较弱，未来有望改善 

正如前文所述，潮宏基的净资产收益率落后于同业可比公司。2018 年潮宏基净资

产收益率约为 2.15%，远远低于老凤祥的 21.18%、周大生的 20.31%和周大福的
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12.01%。那么，究竟是哪些原因造成了这样的差距呢？接下来，我们将通过拆解

ROE，找出潮宏基未来的业绩优化方向。 

 

表 1、潮宏基及可比公司 ROE 拆解（2018年） 

公司 ROE（%） 净利率（%） 资产周转率（次） 权益乘数 

潮宏基 2.15 2.21 0.59 1.64 

老凤祥 21.18 3.57 2.83 2.10 

周大生 20.31 16.55 0.83 1.48 

周大福 12.01 6.90 1.03 1.69 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

净利率骤降致使低 ROE。潮宏基 2018 年的净利率仅为 2.21%，相比于老凤祥、

周大生、周大福分别低了约 19.03ppts、18.16ppts 和 9.86ppts。考虑到潮宏基当前

的拓展代理加盟渠道的发展策略，我们认为这种情况将有望迅速改善。事实上，

2019 年一季度的净利率已经大幅回升，约为 9.36%。 

 

加盟渠道的管理费用率远低于自营渠道，进而使得加盟渠道拓展推动公司净利润

率上升。这已在 2018 年的财务数据中有所体现，管理费用率从 2017 年的 3.48%

下降至 2018 年的 3.13%。具体而言，加盟渠道使得公司的职工薪酬、场地使用费

等管理费用有所下降，带动管理费用率下行。随着加盟渠道的迅速拓展，公司的

管理费用率必会进一步改善。 

 

图 3、潮宏基净利率骤降带动 ROE 下行 图 4、加盟渠道拓展促使潮宏基管理费用率降低 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、潮宏基管理费用中职工薪酬、场地使用费受益于加盟店拓展降低 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从资产周转率来看，潮宏基资产的周转速度较慢。这主要是由两大因素导致的。

一方面，潮宏基的主要产品为 K 金饰品等时尚珠宝首饰。当通胀上行时，消费者

考虑到黄金的抗通胀属性，并不会大量减少对于传统黄金饰品的需求。而时尚珠

宝首饰由于其黄金含量低、保值能力相对较差，消费者的购买需求下降会更为明

显，进而导致潮宏基的平均周转速度低于其他公司。 

 

另一方面，自营比例较高导致存货的确认收入较慢。事实上，由于潮宏基采用的

渠道中目前大部分仍为自营模式，导致公司只有在卖出商品时才能确认收入。而

这一情况有望在加盟店占比上升后明显改善。在中国 A 股市场中，代理渠道能够

使得公司在将货品交付给代理商时即可确认收入，这将有效提升资产周转率。因

此，未来自营比重的下降将会导致潮宏基存货周转速度加快，进而带动 ROE 提升。 

 

图 6、潮宏基资产周转率低于行业其他可比公司 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

另外，从权益乘数来看，潮宏基同可比公司之间的差距不大。具体而言，2018 年
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潮宏基的权益乘数为 1.64，而老凤祥、周大生和周大福的权益乘数分别为 2.10、

1.48 和 1.69。 

 

因此，我们认为公司当前的加盟渠道扩张下沉策略将直接带来净利率的提升与存

货周转速度的加快，从而在未来带动 ROE 上行。 

1.2、2018 年营收增速放缓，时尚珠宝首饰占比提升助力毛利率 

2018 年公司总营收约为 32.48 亿元，较去年增长了 5.24%，增速有所放缓。这主

要是由于去年的总体经济状况变化一定程度上导致了消费者对于金银珠宝类可选

消费品的购买意愿降低。从金银珠宝类零售额来看，去年一直处于负增长状态，

其中，10 月的零售额相比于 2017 年降低了约 12.91%。因此，在这种大背景下，

公司总营收增速也随之放缓。但是，随着加盟渠道的进一步拓展，存货销售收入

的提升将有助于潮宏基营业收入的迅速增长。2019 一季度公司总营收约为 9.57

亿元，较去年同期上涨 13.61%。 

 

图 7、2018年金银珠宝零售额同比均为负值，行业整体呈低迷状态 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分产品来看，时尚珠宝首饰营收占比进一步上升。具体而言，潮宏基 2018 年时尚

珠宝首饰、传统黄金首饰以及皮具的营收占比分别为 64.98%、22.29%、11.05%。

时尚珠宝首饰相比于去年增长了 0.86 个百分点，另外两类产品占比均有所下降。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 8 - 

深度研究报告 

图 8、潮宏基时尚珠宝首饰类产品营业收入持续增长 图 9、2018 年潮宏基时尚珠宝首饰营收占比最高 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

时尚珠宝首饰占比提升带动毛利率上行。事实上，由于时尚珠宝首饰的毛利率远

高于传统黄金首饰，其占比上升直接带动了毛利率的上行。2018 年，潮宏基时尚

珠宝首饰毛利率约为 46.58%，远高于传统黄金首饰的 5.79%。因此，随着时尚珠

宝首饰占比的提升，公司毛利率在 2018 年创下了 39.34%的新高。 

 

图 10、时尚珠宝首饰占比增加推动潮宏基毛利率上升 图 11、2018 年潮宏基时尚珠宝首饰毛利率较高  
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分渠道来看，自营仍占主导地位，加盟代理比重上升。自营渠道的营收占比从 2014

年起表现出明显的连续下降趋势，2018 年进一步下降至 80.57%，相比于 2013 年

的 94.04%下跌了 13.47 个百分点，但仍占据主导地位。随着自营的占比降低，加

盟代理的比重不断上升，从 2013 年的 5.38%上升至 2018 年的 17.79%，未来有望

进一步提升。 
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图 12、潮宏基自营及加盟渠道营业收入增长 图 13、2018 年潮宏基自营渠道营收占比最高 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.3、加盟将助力存货周转速度提升，现金流状况有望改善 

存货周转天数不断减少，加盟拓展将进一步提速周转。潮宏基的存货周转天数高

于行业可比公司，但近年来表现出了明显的下降趋势，从 2012 年的 473 天下降到

了 2018 年的 333 天，减少了 140 天。事实上，随着加盟渠道的拓展，公司存货的

确认速度将进一步增快，进而减少其周转天数。 

 

应收账款状况仍需改善。就应收账款周转天数来看，近年来表现出了上升趋势，

2018 年约为 21.60 天，高于周大福的 18.16 天、周大生的 6.61 天和老凤祥的 4.63

天。 

 

图 14、潮宏基存货周转天数降低 图 15、潮宏基应收账款周转天数上升需改善 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

尽管公司应收账款状况较弱，但现金流及货币资金始终保持稳定，加盟渠道或将

促进现金流增长。公司近五年经营活动产生的现金流量净额均稳定在 2.92 亿元上

下，货币资金稳定在 4.78 亿元上下。而随着加盟渠道的拓展，加盟费用以及产品

销售的收入将使得公司的现金流状况进一步改善。 
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流动比率及速动比率下降，但有提升潜能。公司的流动比率和速动比率近年来有

下降趋势，2018 年分别为 2.67 和 1.14。但是随着渠道拓展对于公司现金状况的改

善，这两个比例均有望回升。另外，公司近五年的资产负债率平均值约为 40.17%。 

 

图 16、潮宏基经营活动产生的现金流量净额稳定 图 17、潮宏基货币资金状况稳定 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 18、潮宏基流动比率和速动比率下降 图 19、潮宏基近五年资产负债率平均为 40.17% 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、行业分析：黄金价格长期支撑，短期汇率反弹促增长 

2.1、现状：规模持续增长，消费水平上升空间充足 

据 Euromonitor 统计，2018 年我国珠宝首饰市场规模为 6965 亿元，较去年增长

约 6.5%。事实上，我国珠宝首饰行业已多年保持增长态势，近五年复合增速约为

4.4%。人均可支配收入的提升有效助推消费水平，人均居民消费支出、城镇人均

居民消费支出和社会消费品零售总额近 15 年 CAGR 分别为 12.14%、10.13%和

14.88%。与此同时，随着刚需逐步得到满足，可选消费品增长胜于整体零售额增
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长，金银珠宝 15 年增速达 20.77%。根据中期策略报告测算，2023 年珠宝市场规

模有望达 11364 亿元，对应复合增速为 10.28%。 

 

图 20、中国珠宝首饰市场规模增长，增速回升 图 21、中国居民人均消费逐年增长 
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资料来源：Euromonitor，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

而从各国的人均珠宝消费额来看，我国珠宝消费水平同发达国家仍有较大差距。

2018 年美国人均珠宝消费约为 216 美元，而中国仅为 77 美元。而且，相比于 K

近、钻石等时尚珠宝，中国居民往往更倾向于消费具有保值功能的传统黄金首饰。

但是，人们的消费观念不断更新迭代，消费结构由基本生存型转向发展享受型。

消费者对于保值性黄金的购买意愿逐渐弱化，这将在一定程度上促进 K 金、钻石

等时尚珠宝市场的迅速增长。 

 

图 22、2018 年中国人均珠宝消费额远低于美国 图 23、2017 年中国珠宝首饰消费结构中黄金首饰最热 
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资料来源：Euromonitor，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Statista，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、长期投资逻辑：降息增持助推黄金价格上涨，此刻恰逢布局点 

美国年内降息预期推动黄金价格上行。今年 5 月初美联储主席鲍威尔发言偏鹰牌，

试图引导市场向中性预期回归，但市场反响并不强烈。据 CME 的数据显示，美

联储下次目标利率降息概率大于加息概率，全年加息概率接近为 0。此外，考虑
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到美国 2019Q1GDP 中最终销售额同比为三年以来最低、4 月密歇根消费者信心指

数下滑，全年利率有较大下行压力，黄金价格上涨动力强劲。 

 

图 24、美联储未来利率下降的可能性更大 图 25、今年密歇根消费者信心指数下滑 

 

 

数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：尼尔森、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

全球央行增持支撑黄金价格上涨。一方面，西方发达国家黄金占比相对稳定，新

兴国家成为黄金的主要购买方，对安全性资产的需求是其购买的主要动力。UGC

数据显示，2018 年全球央行增持黄金总计 656.9 吨，同比增长 74.2%，增持规模

创近年来新高。19Q1 全球央行的净买入量为 145.5 吨，创下 2013 年以来全球央

行增持黄金的最大增幅，直接驱动当季全球黄金需求增长 7%。截至 7 月初，我国

中央银行已连续 7 个月增持黄金，总计 73.7 吨。 

 

图 26、全球央行增持支撑黄金价格上涨 图 27、中国央行持续增持黄金（吨） 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

另一方面，全球央行黄金净买入呈现明显的季节性特征，Q2/Q3 都将超过 Q1 的

净值。央行黄金净买入占全球总需求比重从 2016 年的 7.9%上升至 2019 年的

13.81%，已经成为黄金新增需求的主要来源。根据我们的测算，全球央行 Q2/Q3

黄金净买入额将超过 Q1 的 27.9%，据此可以预见，2019Q2 及 2019Q3 央行黄金
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净买入额有望进一步提升。 

 

图 28、全球黄金净买入量具有明显的季节性特征 

 
资料来源：UGC、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

因此，从长期来看，降息及央行增持都将支持黄金价格的上涨，进而带动黄金珠

宝的需求上升，此时恰为布局黄金珠宝行业的好时机。 

2.3、短期投资逻辑：金银珠宝社零增速滞后汇率，四五月反弹已验证 

汇率提升可促进金银珠宝社零增速提升。汇率提升，人民币相对贬值，国内消费

者减少海外购买和向代购购买的比重，转向国内线下、电商等渠道，珠宝零售额

月同比增速提升。金银珠宝非易耗品具备保值价值，同时消费具有粘性，汇率对

于零售额增速的影响并非即时反映，零售额增速变动往往滞后汇率变动 11-15 个

月。 

 

从短期看，金银珠宝社零增速已于今年 4-5 月触底反弹，趋势可能仍将持续。在

《把握行业动力充沛之时点，布局具备穿越周期法宝之公司——2019 年中期策略

之美奢板块》中我们根据 2018 年 5 月始的人民币贬值趋势，预期 2019 年 4-5 月

开始金银珠宝消费将转向国内，零售额增速将触底反弹，该趋势可能将持续至

2019 年 10 月-2020 年 2 月。而事实同我们的预判相一致，4 月的中国金银珠宝零

售额当月同比增速已由负转正为 0.40%，5 月增长至 4.70%。 
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图 29、金银珠宝消费增速滞后汇率 11-15M 图 30、金银珠宝消费增速滞后汇率 11-15M（已平移） 
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资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

综上所述，短期金银珠宝消费零售额仍将上涨，长期黄金价格已有支撑，此时布

局黄金珠宝行业确为明智之举。 

3、公司策略：比照周大生，代理渠道拓展将成核心增长力 

分析市场上现有的可比公司，我们发现老凤祥、周大福、周大生这三家的财务数

据均优于潮宏基，而其优势点各不相同。具体来说，老凤祥主要依靠纯黄金首饰

的高周转率取胜，周大福则致力于打造多品牌矩阵。而周大生的高加盟店占比则

成了它最大的亮点。事实上，这恰恰同潮宏基现在的主要战略发展方向相一致。 

 

那么，周大生的高加盟店占比为它带来了什么呢？潮宏基当前采用的这种策略能

够为其获取增长呢？下面，我们将以周大生为例，判断潮宏基的未来发展变化。 

3.1、周大生：加盟店扩展迅速，公司财务改善 

周大生始终致力于不断拓展加盟店渠道。2018 年，周大生共有 3073 家加盟店，

302 家自营店，加盟店占比高达 91.05%。事实上，近年来周大生在始终将自营店

维持在 300 家上下的同时，致力于保持加盟店高增速态势。其加盟店占比从 2014

年的 84.58%到现在的 91.05%，四年间提升了 6.47 个百分点。 

 

就投资回收期而言，加盟商需要约 15 年收回全部成本。2018 年周大生平均拥有

2750 家加盟店，其单店收入约为 118.07 万元。加盟店的平均毛利率约为 33.72%，

假设扣去其他成本后利润率约为 20%。进一步假设开设一家加盟店需要约 200 万

的货款成本及 150 万的其他成本，那么我们可以测算得到加盟商需要约 15 年可收

回全部成本。 
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图 31、周大生加盟店始终保持高增长态势 图 32、周大生加盟店占比逐年攀升 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

加盟渠道拓展带来总营收的迅速增长，2018 年营收增速为 27.97%。一方面，随

着加盟店的不断增加，公司通过收取品牌使用费和管理服务费（包括特许经营费

和加盟管理费）迅速增加其营业收入。另一方面，由于在加盟店购买产品后公司

即可确认收入，加盟店的拓展也导致了产品销售收入的直接增加。在两方面的共

同作用下，周大生的营收增速不断增长，2018 年增速为 27.97%，远超行业平均。 

 

净利率受益于加盟店占比提升，维持长期增长态势。加盟店的迅速拓展带来管理

费用的降低，进而导致净利率的提升。随着周大福加盟店占比的提升，其净利率

从 2014 年的 12.18%上升至了 2018 年的 16.55%，增长惊人。这也是其高净资产

收益率的主要支撑。 

 

图 33、周大生依靠加盟店维持营收高同比增速（%） 图 34、周大生净利率与加盟店占比（%）同步上行 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 35、周大生加盟店支撑净资产收益率（%） 图 36、周大生加盟店支撑净利率（%） 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、渠道建设：线下加盟猛增，直接助推公司增长 

通过研究周大生我们发现，加盟渠道的迅速拓展能够带来营收增长以及净利率的

提升，进而带动净资产收益率的升高。那么，潮宏基目前的渠道建设状况如何呢？ 

 

潮宏基采用以线下品牌专营店为主、线上旗舰店为辅的复合营销模式。目前，它

已形成覆盖全国 200 个主要城市、线下拥有超过 1200 家品牌专营店的销售网络规

模，同时通过自有平台、天猫、京东、唯品会等线上平台进行全网营销。 

 

其中，线上渠道占比较低但逐年增长。2018 年，潮宏基线上渠道营业收入约为 5.10

亿元，约占总营收的 15.71%，较 2014 年的 4.15%上涨了将近 12 个百分点。线上

旗舰店也属于自营的一种，该销售模式使得公司一般在消费者进行购买并经公司

发货后确认收入，唯品会等个别平台是在协定时间内结算并确认收入。随着消费

者消费意愿的增强，网络渠道由于其便利性，也将起到极为重要的助推增长作用。 
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图 37、潮宏基线上营收占比较低但逐年增长，线下营收始终超过 80% 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

而线下渠道占比则较高，多年来始终超过 80%。具体来看，线下渠道主要分为线

下自营、加盟代理和批发。三种渠道经营方式不同，收入确认手段也有所差异： 

 线下自营又可分为联营和直营。联营是指通过与百货公司开展联营合作在百

货商场的经营场所内开设专营店，货品出售由百货商场统一收款，在协定时

间内进行结算并确认收入。直营是指由公司直接设立品牌旗舰店或品牌专卖

店进行零售，在产品已交付予顾客并收取货款时确认销售收入。 

 加盟代理模式下，由加盟代理商开设品牌专营店，相关人、财、物由加盟商

支配，并按公司统一管理模式进行经营。公司在将货品交付加盟代理商时确

认销售收入。 

 批发模式下，在产品已交付予客户且客户已签收确认，公司已经收款或取得

索取货款依据时确认销售收入。 

 

其中，自营店仍是最重要的销售渠道，但占比不断下降。2018 年自营店总营收约

为 21.07 亿元，占线下渠道总营收约 78%，相比于 2017 年下降了约 2 个百分点，

较 2014 年下跌了约 10 个百分点。事实上，自营店营收占比正表现出一个稳步下

降的态势。与此同时，加盟店占比不断上升，从 2014 年的约 11%上升至了 2018

年的约 21%。而批发渠道的占比始终较低，多年来均低于 0.6%。 
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图 38、线下渠道中加盟营收迅速增长 图 39、2018 年线下渠道营收占比中自营占 78.16% 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

潮宏基在 2018 年年报中明确提出“加速代理业务扩张，推进渠道下沉，拓展渠

道规模”。而从公司的门店情况来看，公司确实着力于在保持自营店数量较为稳定

的前提下不断扩展加盟渠道规模。2018 年，公司自营店新增了 66 家。同时，加

盟店新增将近 124 家，约为新增自营店的两倍。2019 年，公司将在稳定自营店数

量的情况下，进一步迅速拓展加盟渠道规模。 

 

潮宏基投资回收期短于周大生，有利于其渠道规模拓展。考虑到潮宏基新店平均

营收约为 100-200 万，之后平均营收能达到 250 万以上。我们假设新开设加盟店

需要约 200 万的进货成本及 150 万左右的其他成本，且需要两年才能达到较为成

熟的经营水平。由于加盟渠道的近五年的平均毛利率约为 28.5%，我们假设进一

步扣去其他费用后利润率约为 15%。那么，新加盟店需要约 10 年即可收回全部成

本，其年数低于周大生。因此，潮宏基的加盟渠道拓展前景良好，我们认为这将

为公司带来极为直接的营收增长，并迅速提升净利率，带动 ROE 上行。 
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图 40、潮宏基门店数逐年增长，近两年加盟店增长惊人 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2014-2016 年公司未披露自营店和加盟店数据，仅披露总数 

 

表 2、潮宏基 2019年上半年直营门店数量基本保持稳定 

开业时间 门店名称 面积（m2） 投资金额（万元） 主要商品类别 

2019-01-11  CHJ 重庆时代天街 B 馆店 37 119.4 

时尚珠宝首 

饰、黄金饰品 

2019-05-18 CHJ 成都凯德金牛店  72 236.25 

2019-05-20 CHJ 合肥万科广场店 60 363.77 

2019-05-31 CHJ 杭州金沙印象城店 61 206.00 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

同时，潮宏基的市场重心将进一步下沉，布局三四线城市。公司此前专注于自营

渠道的发展，门店主要分布在华东地区。而近年来随着公司市场重心的转向，华

东地区、西南地区、华中地区及西北地区也越发收到重视，其 2018 年新增加盟店

数量均达到了两位数。2019 年，公司将在维持一二线城市门店发展的前提下重点

布局三四线城市，这将为公司带来巨大增长空间。 

 

 

表 3、潮宏基门店多集中在华东地区，其他地区布局空间巨大 

地区 门店类别 期初数量 新增 撤店 期末数量 

华东 自营店 311 32 20 323 

加盟店 102 48 4 146 

东北 自营店 68 10 11 67 

加盟店 22 4 5 21 

华南 自营店 34 6 3 37 

加盟店 12 5 1 16 

华北 自营店 59 8 14 53 

加盟店 27 17 2 42 

西南 自营店 14 1 4 11 

加盟店 28 14 10 32 

华中 自营店 56 5 12 49 

加盟店 36 25 3 58 

西北 自营店 35 4 9 30 

加盟店 14 11 3 22 
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合计 自营店 577 66 73 570 

加盟店 241 124 28 337 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

综上所述，周大生的成长路径给予了我们关于潮宏基谷底反转的启示。由于加盟

商购买货品时公司即可确认收入，加盟渠道的扩展下沉能够为公司带来业绩的迅

速改善。当然，品牌建设是促使加盟渠道不断拓展的长期驱动力。因此，在长期

我们仍将持续关注潮宏基的品牌建设状况。短期而言，渠道扩展即可推动潮宏基

业绩谷底反转的出现。 

4、公司概述：K 金领潮者，布局“她经济” 

4.1、珠宝首饰搭配时尚女包，三大品牌共同发力 

潮宏基定位于“中高端时尚多品牌运营商”，以“都市白领女性”为核心人群，致

力于打造轻奢市场产业集团。目前，该公司的核心业务主要着重于运营管理“CHJ

潮宏基”、“VENTI 樊迪”以及“FION 菲安妮”这三大品牌。 

 

CHJ 潮宏基创立于 1997 年，20 多年不断深耕彩金珠宝这一细分领域，成为 K 金

领潮者。该珠宝品牌始终将轻奢使用视为设计的第一要素，坚持“时尚近季、奢

侈近人”的品牌理念，引领中国珠宝业进入一个摩登新时代。 

 

图 41、CHJ 潮宏基品牌 LOGO 图 42、CHJ 潮宏基饰品 

 
 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

VENTI 樊迪定位于珠宝买手集合店，是国内以买手制为核心的先锋珠宝品牌。

VENTI 象征着“自由、自信、自我”，其买手团队游历于巴黎、伦敦、米兰和纽

约等时尚之都，通过汇聚数十个设计师品牌的力量，为中国时尚白领、商务经营

等提供紧跟世界潮流的精致珠宝。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 21 - 

深度研究报告 

图 43、VENTI 樊迪品牌 LOGO 图 44、VENTI 樊迪饰品 

 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

FION 菲安妮源自 1979 年，2014 年被潮宏基全资收购。FION 继承了香港第一代

皮匠的顶尖工艺，始终坚持其一贯的精工品质和考究细节，同时将艺术创意融入

产品设计中，多次同大英博物馆、艺术工作室和小黄人等 IP 推出合作款女包。 

 

图 45、FION 菲安妮品牌 LOGO 图 46、FION 菲安妮女包 

 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.2、公司股权结构 

公司的实际控制人为廖木枝（董事长），廖创宾（董事、总经理）、林军平（董事、

副总经理）为其一致行动人，三人共持股约 21.64%。第二大股东为东冠集团，持

股约 13.58%。第三大股东为汇光国际，由皇室太古集团董事长何汉才 100%控股，

持股约 8.59%。 
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图 47、潮宏基公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.3、品牌建设：K金领潮者，传承创新捍卫竞争力 

潮宏基不断通过产品设计与创新，强化“K 金领潮者”的品牌差异化定位。公司

擅长捕捉珠宝市场潮流，于 2018 年推出“悦变”、“多元”、“鼓韵”等系列新品。

同时，公司十分重视外部合作，已获得“多啦 A 梦”、“Smiley 笑脸”、“Paul Frank

大嘴猴”、“迪士尼”系列、“精灵宝可梦”、“小黄人”等独家授权。此外，公司也

在不断拓展自己的品牌矩阵以满足高收入人群的需求，推出高端钻石品牌“丘比

特”，荣获“2018 年度婚尚珠宝领秀品牌”。 

 

表 4、潮宏基始终坚持产品创新，不断推出各类新品 

年份 事件 

2018 

 再度携手美国环球影业联合推出《侏罗纪世界 2》独家限量款珠宝及手袋，打造

经典 IP 系列，触达更多年轻消费者； 

 携手时尚媒体 PCLADY 发布 2018 彩金珠宝潮流，成功推出“悦变”、“多元”、“鼓

韵”等系列新品，并获得由 PCLADY 颁发的“时尚领潮至尊奖”； 

 

 推出全新婚庆子品牌“THE ONE”； 

 高端钻石品牌“丘比特”凭借时尚创新的设计理念以及精湛的工艺，荣获“2018

年度婚尚珠宝领秀品牌”。 

2017 

 荣膺戴比尔斯 IIDGR 国内最信赖战略合作伙伴，与其联手推出高端婚钻品牌“丘

比特”； 

 携手美籍华裔光影艺术家 JuJu Wang 发布 2017 彩金潮流，成功推出“释放”、“极

星”、“墨兰”、“布拉格”等系列新品； 

 携手阿里影业推出热门 IP 精灵宝可梦系列产品，成为国内指定的珠宝与箱包独

家授权商，这也是 Pokémon 正版版权首次进军中国市场。 

2016 

 携手知名女星李小冉、各界时尚达人举办全国首场以 3D 打印技术设计呈现的超

现实彩金珠宝发布会，成功推出“智慧之眼”、“梦游仙境”、“时光旅行”等系列

新品； 

 与《爱丽丝梦游仙境 2》、《爵迹》等影业展开合作，提高品牌背书。 

2015 
 受邀参加 2015 上海国际珠宝展，成功推出“善缘”、“旋舞”、“Lock & Love”等

品牌系列新品； 
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 于今年 8 月获得迪士尼“爱丽斯梦游仙境”、“小鹿斑比”及“玛丽猫”三个经典

卡通形象的珠宝首饰独家授权。 

2014 

 开发“爱之礼赞”、“心蝶”等婚钻系列并组织多样化的公关巡展活动，有效提升

了婚庆市场份额； 

 成功推出“熊猫”、“咩儿”、“大嘴猴”、“哆啦 A 梦世界杯”等多个卡通系列，以

及“圣马可”、“仲夏花园”、“爱之礼赞”等时尚轻奢系列产品，并多次问鼎国内

外珠宝首饰设计大奖赛。 

2013 
 推出新款“哆啦 A 梦”、“笑脸 Smiley”、“清盈 Lithely”、“My Wish”、婚庆“爱

之礼赞”、“Chi&Qi 熊猫”等产品系列。 

2012 

 重点加强黄金产品差异化研发，推出“时尚黄金”、“礼品黄金”等一系列产品； 

 对市场热捧产品“哆啦 A 梦”进行优化升级，同时推出“Smiley 笑脸”等系列产

品。 

2010 
 与意大利 TALENTO 珠宝签订战略协议，独家呈献 CHJ | TALENTO 珠宝系列； 

 独家签约“哆啦 A 梦”，为公司在跨界合作积累经验。 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.4、布局“她经济”，构建品牌协同生态圈 

消费结构升级及“她经济”共同发力，带来发展享受型消费热潮。目前，我国消

费者的消费观念不断更新迭代，消费结构由基本生存型向发展享受型转变。在这

种情况下，人们更加注重追求“美丽”、“健康”、“愉悦”，强调自我的外在形象与

气质。同时，随着女性经济收入、社会地位、家庭地位的不断提升，她们已经成

为新时代消费主力军。“她经济”迅速升温，珠宝、皮具、化妆品、美容保健等能

为女性带来美丽及品位提升的时尚消费品类正成为女性消费的热潮重心。 

 

潮宏基搭建品牌协同生态圈。公司布局美丽经济，先后战略投资参股化妆品互联

网营销运营商广州拉拉米、高端美容连锁领导品牌“思妍丽”和中国领先的医美

互联网社区平台“更美”，不断在对其他时尚相关领域进行研究和探索，积极寻找

合适的整合机会，以扩充公司旗下业务组合，打造时尚生活生态圈。 

 

2018年，思妍丽与台湾光泽合作拓展国内医疗美容市场，生、医美双效引流初显

成效；拉拉米与京东全球购达成战略合作，助力更多品牌高效益融入中国市场，

进一步提升品牌影响力和资源整合能力；更美完成 D1 轮融资，并在 2018 中国美

业领袖年会上获封最具影响力医美 APP。“她经济”的布局在未来有望为公司提供

持续的收入增长。 
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图 48、潮宏基布局“她经济”，搭建品牌协同生态圈 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5、盈利预测与估值 

综合上述分析，我们作出如下假设： 

 自营渠道（包括线上旗舰店与线下自营）：2019/2020/2021 年的自营店数为

570/565/565 家。综合考虑到线上渠道的增长与线下自营渠道的放缓，我们估

计 2019/2020/2021 年 营 收 为 28.13/30.95/35.59 亿 元 ， 对 应 增 速 为

7.50%/10.00%/15.00%； 

 加盟渠道：2019/2020/2021 年新增加盟店数为 150/200/250 家，对应的加盟店

总数为 487/687/937 家。因此，我们预估 2019/2020/2021 年营收为

7.21/9.12/11.51 亿元，对应增速为 24.82%/26.51%/26.20%； 

 批发渠道：2019/2020/2021 年营收为 1175.15/1292.67/1486.57 万元，对应增速

为 7.50%/10.00%/15.00%； 

 其他业务：2019/2020/2021 年营收为 4537.85/4991.64/5740.39 万元，对应增

速为 7.50%/10.00%/15.00%。 

因此，我们得到公司 2019/2020/2021 年的总营业收入约为 35.92/40.70/47.83 亿元，

对应增速为 10.58%/13.32%/17.51%。 

 

进一步地，我们预测自营渠道 2019/2020/2021 年毛利率为 39.41%/39.82%/39.95%，

加盟渠道 2019/2020/2021 年毛利率为 27.14%/26.67%/26.79% ，批发渠道

2019/2020/2021 年毛利率为 11%/11%/11%，其他业务 2019/2020/2021 年毛利率为

80%/80%/80%.因此，公司 2019/2020/2021 年毛利率为 37.36%/37.27%/37.17%。 

 

接着，我们假设 2019/2020/2021 年税金及附加费用占比为 1.70%/1.80%/1.90%，

销售费用占比为 22.00%/22.00%/22.00%，管理费用占比为 3.00%/2.80%/2.60%，
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研发费用占比为 2.00%/2.00%/2.00%，财务费用占比为 1.93%/2.03%/1.97%。 

 

最后，在投资净收益中，我们根据公司相关公告假设思丽妍 2019/2020/2021 年的

投资收益为 3113.14/3594.86/4154.87 万元，其他投资 2019/2020/2021 年的收益增

速为 10%/10%/10%。 

 

表 5、公司盈利预测假设 

年份 2018 2019E 2020E 2021E 

自营 

主营业务收入（万元） 261707.98 281336.07 309469.68 355890.13 

同比增长率％ 2.22% 7.50% 10.00% 15.00% 

毛利率％ 41.18% 39.41% 39.82% 39.95% 

加盟 

主营业务收入（万元） 57780.10 72122.39 91245.44 115149.24 

同比增长率％ 18.89% 24.82% 26.51% 26.20% 

毛利率％ 28.32% 27.14% 26.67% 26.79% 

 主营业务收入（万元） 1093.16 1175.15 1292.67 1486.57 

批发 同比增长率％ -18.97% 7.50% 10.00% 15.00% 

 毛利率％ 12.65% 11% 11% 11% 

 主营业务收入（万元） 4221.26 4537.85 4991.64 5740.39 

其他业务 同比增长率％ 60.09% 7.50% 10.00% 15.00% 

 毛利率％ 82.51% 80% 80% 80% 

营业费用 /主营业务收入％ 60.66% 62.64% 62.73% 62.83% 

管理费用 /主营业务收入％ 3.13% 3.00% 2.80% 2.60% 

财务费用 /主营业务收入％ 1.91% 1.93% 2.03% 1.97% 

实际税率％ 31.83% 16% 16% 16% 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 6、公司盈利预测结果 
＄ylycjg|盈利预测结果＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3248 3592 4070 4783 

增长率 5.2% 10.6% 13.3% 17.5% 

营业利润(百万元) 104 317 376 454 

增长率 -68.8% 205.8% 18.3% 20.8% 

净利润(百万元) 71 268 317 383 

增长率 -75.0% 277.6% 18.2% 20.8% 

最新摊薄每股收益(元) 0.08 0.30 0.35 0.42 

每股净资产(元) 3.65 4.06 4.38 4.77 

动态市盈率(倍) 53.5 14.2 12.0 9.9 

市净率 (倍) 1.2 1.0 1.0 0.9 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：谷底布局潮宏基，加盟渠道拓展带来直接增长。短期来看，公司将受

益于加盟渠道扩展加速带来的高速增长；长期来看，潮宏基将受益于珠宝行业的

逐步复苏。预计 2019-2021 年 EPS 为 0.30/0.35/0.42 元，以 2019 年 7月 18 

日收盘价推算 PE 分别为 14/12/10 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：公司门店渠道拓展情况不及预期；黄金价格上涨不及预期；金银珠宝

零售额增长速度不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3273  3980  4513  5126   营业收入 3248  3592  4070  4783  

货币资金 499  2849  3285  3895   营业成本 1970  2250  2553  3005  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 53  61  73  91  

应收账款 201  216  247  290   销售费用 749  790  875  1014  

其他应收款 55  36  81  48   管理费用 102  180  195  220  

存货 1881  222  211  213   财务费用 62  69  83  94  

非流动资产 2191  2089  2061  2051   资产减值损失 217  1  1  1  

可供出售金融资产 100  99  100  100   公允价值变动 0  0  1  2  

长期股权投资 600  566  576  577   投资收益 68  76  84  93  

投资性房地产 9  9  10  10   营业利润 104  317  376  454  

固定资产 232  175  150  124   营业外收入 2  3  4  4  

在建工程 10  5  3  1   营业外支出 1  1  1  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 105  319  378  456  

无形资产 140  169  209  268   所得税  34  51  60  73  

资产总计 5464  6069  6574  7177   净利润  72  268  317  383  

流动负债 1225  1461  1675  1926   少数股东损益 1  -0  0  0  

短期借款 320  597  598  687   归属母公司净利润 71  268  317  383  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.08  0.30  0.35  0.42  

应付账款 156  167  190  226        

其他 749  697  888  1014   主要财务比率     

非流动负债 899  899  899  899   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 899  899  899  899   营业收入增长率 5.2% 10.6% 13.3% 17.5% 

负债合计 2124  2360  2574  2825   营业利润增长率 -68.8% 205.8% 18.3% 20.8% 

股本 905  905  905  905   净利润增长率 -75.0% 277.6% 18.2% 20.8% 

资本公积 1424  1424  1424  1424        

未分配利润 934  1141  1383  1673   盈利能力(%)     

少数股东权益 35  35  35  35   毛利率 39.3% 37.4% 37.3% 37.2% 

股东权益合计 3340  3709  3999  4350   净利率 2.2% 7.5% 7.8% 8.0% 

负债及权益合计 5464  6069  6573  7176   ROE 2.1% 7.3% 8.0% 8.9% 

           

现金流量表     偿债能力(%)      

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 38.9% 38.9% 39.2% 39.4% 

净利润 71  268  317  383   流动比率 2.67  2.72  2.69  2.66  

折旧和摊销 90  80  82  83   速动比率 1.13  2.57  2.57  2.55  

资产减值准备 8  -2  2  2        

无形资产摊销 70  63  65  66   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  1  2   资产周转率 59.8% 62.3% 64.4% 69.6% 

财务费用 62  69  83  94   应收帐款周转率 16.08 16.40 16.76 16.97 

投资损失 -68  -76  -84  -93        

少数股东损益 1  -0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 1  -1697  -151  -197   每股收益 0.08  0.30  0.35  0.42  
经营活动产生现金流

量 
184  2025  560  667   每股经营现金 0.36  2.24  0.62  0.74  

投资活动产生现金流

量 
44  64  -21  -22   每股净资产 3.65  4.06  4.38  4.77  

融资活动产生现金流

量 
-135  261  -103  -34        

现金净变动 93  2350  436  611   估值比率(倍)     

现金的期初余额 423  499  2849  3285   PE 53.5  14.2  12.0  9.9  

现金的期末余额 516  2849  3285  3895   PB 1.2  1.0  1.0  0.9  
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